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Considerable recent work has reached mixed conclusions about whether and how 
globalization affects the inflation‐output trade‐off and suggests that the ultimate effect of 
openness on the output‐inflation relationship is influenced by a variety of factors. In this 
paper, we consider the impact of exchange‐rate pass through and how pass through 
conditions the effect of openness on the sacrifice ratio. We develop a simple theoretical 
model showing how both the extent of pass through and openness can interact to influence 
the output‐inflation relationship. Next we empirically explore the nature of these two 
variables and their interaction. Results indicate that greater pass through increases the 
sacrifice ratio, that there is significant interaction among pass through and openness, and—
once the extent of pass through is taken into account alongside other factors that affect the 
sacrifice ratio, such as central bank independence—openness exerts an empirically 
ambiguous effect on the sacrifice ratio. 
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where y ≡  is the log of aggregate domestic output; p ≡1
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Variable  Mean  St. Dev.  Min  Max  Obs. 
SAC  1.417  1.836  ‐1.851  10.529  69 
Inflation  9.986  5.964  1.271  27.586  69 
ΔInflation  6.158  4.232  1.529  17.995  69 
Length  4.464  1.960  1  11  69 
Openness  31.308  14.088  10.08  65.61  69 
CBI  0.453  0.196  0.150  0.931  69 
WDUR  1.382  0.782  0  2  55 












  Model 1  Model 2  Model 3  Model 4  Model 5  Model 6 
                   
Length  0.6915***  0.6587***  0.6654***  0.6599***  0.6633***  0.6643*** 
   0.1008  0.0910  0.0964  0.1063  0.0971  0.0969 
Inflation  0.0409  0.0381  0.0361  0.0267  0.0295  0.0305 
   0.0343  0.0307  0.0346  0.0375  0.0349  0.0360 
ΔInflation  ‐0.2233***  ‐0.2134***  ‐0.2150***  ‐0.2027**  ‐0.2074***  ‐0.2087***
   0.0663  0.0581  0.0636  0.0720  ‐0.0645  0.0651 
CBI  1.4726**  1.4738**  1.4294**  1.3965**  3.6094**  2.8324*** 
   0.5732  0.5972  0.5196  0.5455  1.5627  0.6522 
Openness  ‐0.0314**    ‐0.0266***  ‐0.0582***  0.0094  ‐0.0267** 
   0.0125    0.0091  0.0119  0.0276  0.0094 
Pass Through     1.1704*  0.8657**  ‐0.9089  0.9090**  1.7919*** 
      0.5961  0.4031  0.5604  0.4241  0.4510 
PT∙Openness         0.0538***      
          0.0164      
CBI∙Openness          ‐0.0758   
          0.0548   
CBI∙PT             ‐2.1474** 
              0.8515 
Constant  5.7812***  4.1804**  5.4072***  6.7422***  4.4495***  4.8563*** 
   1.6020  1.5421  1.4850  1.7476  1.4111  1.4206 
                
Observations  69  69  69  69  69  69 
R‐squared  0.6768  0.6581  0.6965  0.7164  0.7004  0.7013 
R‐Bar  0.6455  0.6250  0.6617  0.6786  0.6605  0.6615 









  Model 1  Model 2  Model 3  Model 4  Model 5  Model 6 
                   
Length  0.6286***  0.6233***  0.6177***  0.6089***  0.6177***  0.6177*** 
   0.1228  0.1282  0.1223  0.1259  0.1240  0.1222 
Inflation  0.0626  0.0659  0.0611  0.0548  0.0610  0.0572 
   0.0510  0.0531  0.0519  0.0544  0.0538  0.0538 
dInflation  ‐0.1948*  ‐0.1995*  ‐0.1921*  ‐0.1813  ‐0.1920*  ‐0.1878* 
   0.1003  0.1016  0.1011  0.1059  0.1039  0.1025 
CBI  1.0491*  1.0748*  1.0233*  0.9942*  1.0761  2.1175*** 
   0.5391  0.5257  0.4932  0.5273  1.4167  0.2943 
Openness  ‐0.0205***    ‐0.1760***  ‐0.0322***  ‐0.0167  ‐0.0176***
   0.0059    0.005  0.0074  0.0242  0.0051 
PassThrough    0.6988**  0.4849**  ‐0.3380  0.4859**  1.2070*** 
     0.3015  0.2299  0.4514  0.2301  0.3212 
PT∙Openness        0.0247**      
         ‐0.0099      
CBI∙Openness          ‐1.1435    
           0.8151    
CBI∙PT            ‐1.6749** 
             ‐0.5894 
Constant  ‐0.7854  ‐1.8568***  ‐1.1178*  ‐0.5502    ‐1.5738***
   0.6074  0.6118  0.6110  0.7768  ‐1.1436  0.4577 
           0.8151    
Observations  67  67  67  67  67  67 
R‐squared  0.4698  0.4530  0.4797  0.4863  0.4797  0.4843 
R‐Bar  0.4254  0.4082  0.4180  0.4254  0.4709  0.4231 



























-20 0 20 40
Residuals of Openness Regression
coef = -.02659175, (robust) se = .00909386, t = -2.92






















Residuals of Pass Through Regression
coef = .86565392, (robust) se = .40310928, t = 2.15
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FOOTNOTES 
 
 
1 Another branch of the literature exploring the relationship among globalization, output‐
inflation trade‐offs, and inflation focuses on the impact of increased capital mobility.  Recent 
examples of work in this area include Gruben and McLeod (2002, 2004), Razin and Yuen 
(2002), Loungani, Razin, and Yuen (2001), and Razin and Loungani (2005).  The extent to 
which trade openness and capital mobility exert independent effects on the output‐inflation 
trade‐off and inflation has been examined in recent work by Badinger (Forthcoming) and 
Daniels and VanHoose (Forthcoming). 
2 Sacrifice ratio data is available from the authors upon request. 
3 In this model the total marginal effect of Pass Through is the sum of the coefficient on Pass 
Through plus the coefficient on the interaction term times a given level of Openness. At the 
mean value of openness and the mean value plus one standard deviation, the total marginal 
effect of pass through is positive and statistically significant. At the mean value for Openness 
minus one standard deviation, the total marginal effect of Pass Through is positive but not 
statistically significant. For countries with relatively low levels of Openness (slightly more than 
the mean minus one standard deviation), the total marginal effect of pass through on the 
sacrifice ratio turns negative. 
4 In this model, the total marginal effect of Openness on the sacrifice ratio is the sum of the 
coefficient on Openness plus the coefficient on the interaction term times a given value of CBI. 
Evaluated at the mean value for CBI and the mean value plus one standard deviation, the total 
impact of openness is negative and statistically significant. At the mean value for CBI minus one 
standard deviation, the total marginal effect of Openness is negative but not statistically 
significant. 
